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　　摘要: 不同国家或地区资本市场之间的联动关系通常受到重大事件的影响而发生某些根
本性变化。以东南亚金融危机和B 股对境内投资者开放两个事件为转折点, 将1994 年1 月～
2003 年10 月期间分为3 个阶段, 运用Johan sen 多变量协整关系检验对香港红筹股、H 股和内
地股市三者之间的协整关系进行了实证研究, 结果发现红筹股、H 股和内地股市之间存在着长
期稳定的协整关系, 这一均衡关系在B 股开放之后进一步增强。利用基于向量误差修正模型的
Granger 因果关系检验, 发现红筹股的走势始终是内地股市波动的“风向标”, 但H 股与内地股
市却无明显关联; 在金融危机之前, 红筹股先行于H 股, 但在金融危机之后, 红筹股对H 股的先
行作用消失。最后, 应用预测方差分解和脉冲响应函数的实证方法从另一角度再度证实了上述
结论。
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A Study on Co- in tegra tion and Causa l ity am ong HongKong Red Ch ips, H-Shares and M a in land Stock
M arket
W u Sh inong　Pan Yue
(X iam en U n iversity, X iam en, Ch ina)
Abstract: Co in tegra t ion am ong differen t cap ita l m arkets is u sua lly affected and changed by som e
sign if ican t even ts. A cco rd ing to the tw o tu rn ing po in ts of the cap ita l m arkets in Ch ina, Sou theastern
F inancia l C risis and the open ing of B 2Shares to the m ain land investo rs, th is paper has exam ined the
co2in tegra t ive rela t ion sh ip am ong HongKong R ed Ch ip s, H shares and the m ain land stock m arket of
the th ree sub periods d ivided from 3 Ju ly 1994 to 31 O ctober 2003 by u sing Johan sen M u lt ivaria te Co2
in tegra t ion T est. It w as tu rned ou t tha t there has ex isted long2term stab le co2in tegra t ion rela t ion sh ip
am ong R ed Ch ip s, H Shares and the m ain land stock m arket, and such co2in tegra t ion has been
streng thened after the open ing of B Shares. T he cau sa lity by u sing Granger Cau sa lity T est w as tested
based on V ecto r E rro r Co rrect ion M odel. It w as seen tha t the trend of R ed ch ip s has been the key
ind ica to r of the fluctua t ion of the m ain land m arket bu t there is no the rela t ion betw een H 2Shares and
the m ain land stock m arket. F rom Granger Cau sa lity T est , it a lso w as ind ica ted tha t R ed Ch ip s p lays
a lead ing ro le in the m ovem en t of H Shares, bu t the ro le has d isappeared after F inancia l C risis. T he
above conclu sion s w ere aga in p roved by the resu lts of Fo recast V ariance D ecom po sit ion and Im pu lse
R espon se Funct ion.
Key words: red ch ip s; co2in tegra t ion test; fo recast variance decom po sit ion; im pu lse respon se
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的 不 断 加 强, 两 地 股 市 间 的 协 整 关 系




















南亚金融危机发生后更加巩固。T an (1998) ,
M asih 等 ( 1997 ) , Chang 等 ( 2001 ) , Su 等
(2003) , F rancisco 等 (2003) 等的研究都支持了
这一结论。②1997 年4 月始发的东南亚金融危
机对各国股市均造成不同程度的影响, 关于这
方面的研究国外文献论述甚丰。T an (1998) 通
过对 1995～ 1998 年 8 个东亚国家股市的观察,
运用向量误差修正模型、预测方差分解和脉冲
响应函数确认了东南亚金融危机在东亚市场的
“传染效应”(con tagion effect)。Baig 等 (1999)
研究了 1995～ 1998 年 5 个亚洲股市, 发现金融
危机后这些市场同向运动 (co2movem en t) 的趋
势愈加明显。Su 等 (2003)、F rancisco 等 (2003)















期, 但总体而言, 红筹股、H 股近 10 多年来发展
迅速, 已成为港股中与蓝筹股 (b lue ch ip ) 并驾
齐驱的一大板块。截至2002 年 2 月底, 33 只恒
指成份股的市值占到港股总市值的78% , 而其
中红筹股与H 股则占到 33 只恒指成份股总市








EGA RCH 2M 模型发现红筹股、H 股和深沪股
市之 间 存 在 显 著 的“波 动 的 溢 出 效 应”





























据, 时间跨度为1994 年1 月3 日～ 2003 年10 月
31 日。其中, HCC I代表红筹股指数, HCE I代表






金融危机和2001 年2 月B 股对境内投资者开放
这两个对中国资本市场改革和发展具有重要意











要现实意义。因此, 将研究区间划分为 3 个阶
段: 第 1 阶段为金融危机发生之前; 第 2 阶段从





月份的暴涨之后, 又在 9、10 月份深幅下跌, 10
月份香港政府入市干预, 狙击国际炒家, 股价持
续动荡, 直到年底, 香港市场才进入恢复期。此
外, 2001 年2 月19 日B 股向境内投资者开放的
消息也曾在短期内引起股价的剧烈波动。鉴于
此, 为保持股市价格时间序列的平稳和可比, 剔
除 1997 年7 月2 日～ 1997 年12 月31 日期间以
及2001 年1 月2 日～ 2001 年2 月28 日波动不正
常的股价数据, 样本期的第 1 阶段从 1994 年 1
月 3 日～ 1997 年6 月30 日, 第2 阶段从1998 年
1 月2 日～ 2000 年12 月29 日, 第3 阶段从2001












采取Chen 等 (2002)的调整方法, 当价格时间出
现差异时, 没有交易的股指用前一天的交易数
据代替。经过整理, 最后得到2356 个样本数据,
其中第1 阶段的样本数据897 个, 第2 阶段的样
本数据783 个, 第3 阶段的样本数据676 个。
3　研究方法及实证结果
3. 1　平稳性检验











检验方法为D ickey 等 (1979, 1981)提出的AD F
检验 (A ugm en ted D ickey- Fu ller T est)。
AD F 检验的回归方程为
∃x t = Θ0 + Ξt + Θx t- 1 + 6
n
i= 1
∆i∃x t- i + Εt　, (1)
式中, x t 为第 t 日红筹股指数、H 股指数和上证综指的水
平值④; x t- 1 为第 t - 1日各指数的水平值; ∃x t 为第 t 日各
指数的一阶差分值; Ξ 为趋势项 t 的估计系数; Θ0 为常数
项⑤; ∆i 为各指数一阶差分值的滞后项系数; Εt 为随机扰
动项。
AD F 检验的原假设为H 0: Θ= 0; 备选假设
为H 1: Θ< 0。检验统计量Σ的计算方法与标准的
t 统计量相同, 但 Σ服从的是D F 分布而不是标
·291·









行单位根检验时, x t 表示的是各指数的一阶差分值, ∃x t 表示的是
各指数的二阶差分值。
若随机变量 x t 的一阶差分过程∃x t= x t- x t- 1为一平稳
过程 ( stat ionary p rocess) , 则称x t 包含一个单位根 (un it roo t)。
红筹股指数于 1997 年 6 月 16 日正式推出, 指数以 1993






准的 t 分布。若接受H 0, 意味着序列 x t 包含单位
根, 即 x t 是非平稳的; 若拒绝H 0, 表明序列不存
在单位根, 是平稳的。AD F 检验的临界值可以
通过查表得到。如果H 0 无法被拒绝, 还应该检
验 x t 高阶差分的平稳性, 直到H 0 被拒绝。表1 列
示了红筹股指数、H 股指数和上证综指的水平
值和一阶差分值在 3 个阶段的单位根检验结
果, 最 优 滞 后 期 根 据 A IC 准 则 (A kaike
Info rm at ion C siterion)确定。











HCC I 1. 516 (Θ0, 0) - 7. 8383 3 3 (Θ0, Ξ)
HCE I - 2. 854 (Θ0, 0) - 8. 3803 3 3 (Θ0, Ξ)
SH I - 2. 773 (Θ0, Ξ) - 7. 6943 3 3 (0, 0)
第 2
阶段
HCC I - 2. 987 (Θ0, Ξ) - 12. 1103 3 3 (0, 0)
HCE I - 2. 687 (Θ0, 0) - 9. 9893 3 3 (0, 0)
SH I - 2. 018 (Θ0, Ξ) - 11. 2603 3 3 (Θ0, 0)
第 3
阶段
HCC I - 2. 114 (Θ0, 0) - 12. 1223 3 3 (0, 0)
HCE I 1. 736 (0, 0) - 12. 3793 3 3 (Θ0, Ξ)
SH I - 1. 254 (0, 0) - 11. 5263 3 3 (0, 0)
注: 1. AD F 值即为检验统计量的值。2. 检验形式 (Θ0, Ξ)中Θ0、Ξ分
别表示式 (1)中的常数项、时间趋势项。(Θ0, Ξ)表示既含常数项也
含趋势项, (Θ0, 0) 表示含常数项但不含趋势项, (0, 0) 表示常数项
和趋势项都不包含。3. 3 3 3 表示在1% 的显著性水平下拒绝原
假设, 即在相应的显著性水平下认为变量是平稳的。
由表 1 可知, 无论是第 1 阶段、第 2 阶段还












(1988, 1990)提出的“极大似然估计法”, 对 3 个
阶段红筹股指数、H 股指数和上证指数之间的
协整关系进行检验。令X t 表示时期 t 红筹股指
数、H 股指数和上证指数数值组成的(3 × 1) 向
量, 其 k 阶的向量自回归模型表达式为
X t = u t + A 1X t- 1 + A 2X t- 1 + ⋯ + A kX t- k + Εt, (2)
则有一个与方程 (2) 等价的一阶差分方程:
∃X t = # 1∃X t- 1 + # 2∃X t- 2 + ⋯ + # k- 1∃X t- k+ 1 +
　　　0 kX t- k + Λ+ Εt　, (3)
式中, Εt 为白噪声扰动项; 0 = - 6
p
i= 1
A i - I ( i = 1, 2, ⋯ ,




Johansen 证明, 系数矩阵 0 包含了变量之
间长期均衡关系的信息 —— 协整向量, 共有 3
种可能: ①R ank (0 ) = n, 即系数矩阵0 满秩, 可
以证明此时X t 是平稳向量; ②R ank (0 ) = 0, 即
系数矩阵 0 是零矩阵, 式 (3) 相当于∃X t 的向量
自回归模型; ③0 < R ank (0 ) = r < n, 则一定存
在 (n × r) 矩阵 Α和 Β, 使得 0 = Α× Β′, 其中
Α是调整参数矩阵, Β是由 r 个相互独立的协整
列向量组成的矩阵, 也就是说, 虽然 X t 是非平
稳的, 但 Β′X t 却是平稳的。因此, 矩阵 0 的秩等
于X t 的独立协整向量的个数。Johansen 证明可
以通过检验矩阵 0 的特征根的显著性, 确定出
协整向量的个数。
协整“极大似然估计法”检验的原假设为
H 0: 至多有 r 个协整关系; 备选假设为 H 1: 有 n
个协整关系 (满秩)。检验迹 ( t race) 统计量为
Q r = - T 6
n
i= r+ 1
log (1 - Κi)　, (4)
式中, Κi 为大小排第 i 的特征值; T 为观测期总数。
这不是一个独立的检验, 而是对应于 r 的
不同取值的一系列检验。从检验不存在任何协
整关系的零假设开始, 然后是最多一个协整关














0. 030 639 40. 189 420 29. 68 35. 65 N one3 3
0. 010 870 12. 369 420 15. 41 20. 04 A t mo st 1





0. 018 578 24. 541 630 24. 31 29. 75 N one3
0. 011 780 9. 857 952 12. 53 16. 31 A t mo st 1





0. 017 104 44. 980 710 34. 55 40. 49 N one3 3
0. 014 652 21. 587 410 18. 17 23. 46 A t mo st 13
0. 001 158 1. 571 660 3. 74 6. 40 A t mo st 2
注: 1. 3 、3 3 分别表示在 10% 和 5% 的显著性水平下拒绝原假
设。2. 根据A IC 准则, 第1 阶段协整关系的最优滞后阶数为2, 第2




表2 的结果表明, 在第1 阶段, 红筹股指数、
H 股指数和上证综指三者在 5% 的显著性水平
下存在 1 个协整向量; 在第 2 阶段, 三者在显著
性水平为 10% 时存在 1 个协整向量; 在第 3 阶








协整理论还表明, 若3 个变量之间存在1 个
协整向量, 则说明这 3 个变量的动态特性主要
由 2 个共同随机趋势 ( common stochast ic
t rend ) 决定; 若 3 个变量之间存在 2 个协整向
量, 则只有1 个共同随机趋势对变量产生影响。
L ee 等 (1995) 指出, 系统中协整向量的个数越
多 (随机趋势越少) , 系统越稳定。研究发现, 在
第1 阶段和第 2 阶段, 红筹股、H 股和内地股市
之间的动态特性由 2 个共同随机趋势确定, 反
映了各类市场之间共同运动的联系仍然较为松
散, 不同的经济环境对 3 个市场的影响仍然存
在显著的差异, 使得它们不可能由 1 个共同随
机趋势确定。然而, 在B 股开放之后, 造成差异












方的 Granger 成因, 则可认为两个市场是相互
紧密联系在一起的。
根 据 Granger 表 示 定 理 ( Granger





∃X it = Λit + Β′Z t- 1 + 6
m
t= 1
a i∃X 1, t- i + 6
m
t= 1




ci∃X 3, t- i + Εt　, (5)
式中, X it 为红筹股指数、H 股指数和上证综指的价格序
列; Β ′Z t- 1 为误差修正项, 包含 r 个协整向量, 反映了股价
序列间的长期均衡关系。
在式 (5) 中, 在保证误差修正项的 Β′系数
的显著性或是方程整体的 F 检验显著的前提
下, 通过检验所有 ∃X 1, t- i 的系数 a i, 或所有
∃X 2, t- i 的系数 bi, 或所有 ∃X 3, t- i 的系数 ci 是否显
著区别于 0 来分别判定 3 个变量两两之间的因
果关系。由于Granger 因果关系检验对模型中
变量所取的滞后长短期较为敏感, 采用H siao
(1981) 提出的最终预测误差 (F inal P redict ion






HCC I是HCE I的Granger 成因








HCC I是SH I的Granger 成因
HCE I和SH I之间相互独立
　　由表 3 可见, 在 3 个阶段, H 股和内地股市
之间都不存在Granger 因果关系, 说明两者之
间的相关程度很低, 不存在明显的相互影响。与
此不同的是, 在 3 个阶段, 红筹股一直先行于内
地股市, 其涨落带动着内地股市的变化。这一结






后关系”在3 个阶段有所变化: 在第1 阶段, 红筹
股先行于H 股, 但到了第2 阶段和第3 阶段, 红
筹股和H 股之间的Granger 因果关系已消失,
两个市场间已不存在明显的相互影响。
3. 4 　预测方差分解和脉冲响应函数 (见













(M ean Square E rro r,M SE) 分解为系统中各变
量冲击所作的贡献。设由红筹股指数、H 股指数
和上证指数收益率3 个变量组成的Yt (3×1) 向
量, 构成 p 阶向量自回归过程为
Yt = B + A 1Yt- 1 + A 2Yt- 2 + ⋯ + A p Yt- p + Εt　, (6)
式中,A i 为 3× 3阶系数矩阵; B 为常数向量; Εt 为 3维误差
向量, 其协方差矩阵为 8。
假设 Yt 为平稳随机过程, 则式 (6) 可变为
一个无穷向量移动平均过程
Yt = C + 6
∞
s= 0
7 sΕt- s　, (7)
式中, 7 为系数矩阵; C 为常数向量。它们均可由式 (6) 中
的系数矩阵A i 和常数向量B 求出。
由于误差向量的协方差矩阵 8 是正定矩
阵, 因此存在一个非奇异阵 P 使得 8 = P P′, 于
是式 (7) 可以表示为
Yt = c + 6
∞
S = 0
(7 sP ) (P - 1Εt- s) = c + 6
∞
S = 0
(7 sP ) Ξt- s　。
(8)
由式 (8) 可见, 经过变换, 原误差向量 Εt 变
成标准的白噪声向量Ξt, 则Yt 的s步预测方差为
V ar[Yt+ s - E (Yt+ sûYt, Yt- 1, Yt- 2, ⋯) ] =
Εt+ s + 7 1Εt+ s- 1 + 7 2Εt+ s- 2 + ⋯ + 7 s- 1Εt+ 1　。 (9)
它的均方误差为
EM S = 8 + 7 18 7 ′1 + ⋯ + 7 s- 187 ′s- 1 =




(P j P′j + 7 1P jP′j 7 1 + ⋯ + 7 s- 1P jP ′j 7 s- 1) , (10)

















第 1 阶段ö% 第 2 阶段ö% 第 3 阶段ö%





4 99. 236 0. 557 0. 207 99. 953 0. 009 0. 039 98. 387 1. 488 0. 126
10 99. 475 0. 331 0. 194 99. 792 0. 163 0. 045 97. 467 2. 381 0. 152
20 99. 409 0. 444 0. 147 99. 299 0. 671 0. 029 96. 564 3. 096 0. 340
30 98. 321 1. 559 0. 121 98. 653 1. 312 0. 035 95. 707 3. 708 0. 585





4 51. 009 48. 972 0. 019 18. 490 81. 474 0. 036 34. 717 65. 184 0. 099
10 51. 750 48. 230 0. 020 26. 529 73. 428 0. 043 32. 786 67. 130 0. 084
20 52. 410 47. 422 0. 168 32. 844 67. 076 0. 080 32. 873 66. 694 0. 433
30 52. 890 46. 655 0. 455 36. 771 63. 082 0. 146 33. 032 65. 591 1. 376





4 1. 365 0. 049 98. 586 2. 355 0. 405 97. 240 2. 196 1. 438 96. 366
10 1. 645 0. 113 98. 242 4. 580 1. 026 94. 394 4. 134 1. 166 94. 700
20 2. 177 0. 281 97. 542 7. 184 2. 317 90. 499 6. 087 0. 899 93. 015
30 2. 761 0. 561 96. 678 9. 548 3. 678 86. 774 7. 819 0. 711 91. 470












著提高。在第1 阶段, 红筹股和H 股在解释内地
股市波动中只占 516% , 但到了第 2 阶段, 红筹
股和H 股的解释能力提高到 20% 左右, 到第 3
阶段, 红筹股和H 股的解释能力略有下降, 但也
达到11% 左右。
(3)从内地股市波动分解的具体结果来看,
在第 1 阶段, 红筹股对内地股市波动的方差贡
献率为4% , 而H 股只有116% 左右, 红筹股对内
地股市波动的影响大于H 股。在第2 阶段, 红筹
股和H 股对内地股市波动的解释能力都有显著
提高, 分别达到 1317% 和 611% , 显示出金融危
机之后内地股市与红筹股和H 股的联系开始增
强。到了第3 阶段, 红筹股和H 股的影响略有下
降, 尤其是H 股, 从 6. 1% 降到 0. 5% , 但红筹股
的解释能力仍然保持在10% 以上。以上结果表





(4) 从H 股波动的分解来看, 在第 1 阶段,
金融危机之前, 即市场热炒红筹股时期, 红筹股
对H 股的影响是决定性的, 能够解释高达 50%
以上的H 股收益波动, 超过H 股自身的解释能
力。然而, 到了第 2 阶段, 红筹股在金融危机之
后一蹶不振, 并从此步入低迷徘徊的时期, 在这
一段调整期内, 红筹股对H 股的影响显著降低,
在滞后4 期时, 红筹股的解释能力只有1815% ,
而第 1 阶段滞后 4 期时红筹股的解释能力就达
到51%。虽然随着滞后期数的增加, 红筹股的解
释能力稳定在 40% 左右, 但红筹股对H 股波动
的影响仍然下降了。在第3 阶段, 红筹股对H 股
波动的影响力进一步降低, 只能够解释 30% 左
右的H 股波动。预测方差分解的这一结果与
Granger 因果关系检验的结果是一致的, 即第 1












系, 对 t 期以后各变量产生一连串的连锁作用。
脉冲响应函数将描述系统对冲击的动态反应,
并从动态反应中判断变量间的时滞关系。
在式 (8) 中, 系数矩阵 7 sP 的第 i 行第 j 列








过程。图1、图2 和图3 分别描述了3 个阶段各变
量的脉冲响应函数路径, 滞后期数 s 为20 期。
图 1 显示, 在金融危机前的第1 阶段, 红筹
股、H 股和内地股市对其自身 1 个单位的正冲
击都立刻有较强的反应, 收益率比初始的均衡
水平分别增加了01016、01013 和01033 个单位,




著, 而红筹股对H 股的影响十分明显, 第 1 天就
达到01014, 第2 天增加到01016, 从第 3 天开始
缓慢趋弱, 其影响程度在第 3 天就一直超过H
股自身的冲击, 说明在金融危机之前, 红筹股先
行H 股的优势十分明显, 在滞后 3 期后就显现
出来。内地股市对红筹股和H 股的影响都很微
弱, 而H 股对内地股市的影响几乎为零, 红筹股
对内地股市的影响虽然不显著, 但明显要高于
H 股的影响程度。
图 2 表明, 金融危机过后的一段调整期内,
红筹股、H 股对其自身 1 个单位正冲击的反应




反应在第 2 天后开始缓慢回落, H 股对自身冲
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击的反应十分强烈, 20 天内反复震荡。H 股对
红筹股的影响为负, 但影响程度并不大, 而红筹
股对H 股的影响相对而言却明显得多。在第2
阶段, 红筹股对H 股的影响已经减弱, 但在滞后
16 期后影响程度依然超过了H 股自身的冲击,





由图3 可见, 在第3 阶段, 红筹股对其自身1
个单位正冲击的即刻反应下降, 达到 0102 个单
位, H 股的反应下降极为明显, 从第 2 阶段的
0107 个单位减少为01013 个单位, 而内地股市
(a)HCC I对3 个变量1 个单位冲击的响应　 (b)HCE I对3 个变量1 个单位冲击的响应　 (c) SH I对3 个变量1 个单位冲击的响应
图 1　第1 阶段各变量的脉冲响应函数路径
(a)HCC I对3 个变量1 个单位冲击的响应　 (b)HCE I对3 个变量1 个单位冲击的响应　 (c) SH I对3 个变量1 个单位冲击的响应
图 2　第2 阶段各变量的脉冲响应函数路径








和许多, 在上升到第 3 天后逐渐回落到均衡水
平。图3 很清晰地显示出, 红筹股对H 股的影响
进一步减弱, 在H 股的波动中H 股自身冲击的
影响已显著超过红筹股, 红筹股不再带动H 股
的涨落。此外, 红筹股和H 股对内地股市的影响
都是正向的, 但从图3 中可以看出, 红筹股对内
地股市的影响程度明显大于H 股。
图1～图3 印证了预测方差分解的结果: ①
在 3 个阶段, 红筹股板块的变化始终都是影响
内地股市波动的重要因素, 而且这一影响作用
在东南亚金融危机之后进一步增强; ②在 3 个








放两个事件作为转折点, 分别研究1994 年1 月3
日～ 1997 年6 月27 日、1998 年 1 月 2 日～ 2000
年12 月29 日, 以及2001 年3 月1 日～ 2003 年10
月31 日 3 个阶段的香港红筹股、H 股和内地股
市之间的互动关系。
Johansen 多变量协整关系检验的结果表
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